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MOT S0 QUY DINH VE TA SAN MA HOA
CUA LIEN MINH CHAU AU VA BE XUAT CHO VIET NAM
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Thj truong tai sdn ma héa tai Viét Nam dang phét trién nhanh cd vé quy mé va miic do tham
gia ctia cdc chii thé x4 hoi, phdn 4nh xu thé phét trién tdt yéu ctia nén kinh té s6. Qud trinh
nay dit ra nhung thach thic déngke doi voi hé thong phap Iuat tmyen thong von dugc xdy
dung trén nén tang cua tai san hitu hinh. Bai viét phan tich mét s6 quy dinh ctia Lién minh
chau Au (EU) vé tai sdn ma héa, doi chiéu véi cdc quydmh hién hanh ctia Viét Nam, chi ra
nhtimg diém con bat cdp, tir d6, dé xudt mot s gidi phdp hoan thién phdp Iuit nhdm bdo
dam an toan phdp ly, ndng cao tinh minh bach va thiic ddy su pht trién bén viing ciia thi
truomg tai san m4 héa tai Viét Nam.

Tirkhoéa: Tai sin ma hoa; phdp luat ctia Lién minh chau Au; kinh t& s6; thj truong tai sén ma
héa; tai san so.

The crypto-asset market in Vietnam is rapidly expanding in both scale and participation by
various social stakeholders, reflecting an inevitable trend in the development of the digital
economy. This process poses significant challenges to traditional legal systems, which have
been built on the foundation of tangible assets. This article analyzes selected regulations of
the European Union (EU) on crypto-assets, compares them with current regulations in
Vietnam, and identifies existing shortcomings. Based on this analysis, it proposes several
legal improvements to ensure legal certainty, enhance transparency, and promote the
sustainable development of the crypto-asset market in Vietnam.
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1. Ditvin dé

Su phat trién manh mé ctia cong nghé so,
ddc biét la cong nghé chudi khoi
(Blockchain) da thtc day su hinh thanh va
van hanh ctia tai san so ton tai duéi dang dit
liéu dién tx. Tai san ma hoéa la mot loai tai
san so sttdung cong nghé ma hoa hodc cong
nghé so c6 chiic nang tuong tu dé xac thuc
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doi voi tai san trong qua trinh tao lap, phat
hanh, luu trt, chuyén giao (Diéu 47 Luat
Cong nghiép cong nghé so ndam 2025). Viét
Nam hién thudc nhém cac quéc gia dan dau
thé gidi ve ty 1é nguoi dan sé hiwu tai san ma

* TS, Truong Dai hoc Ngogi Thuong
** Sinhvién cua Truong Pai hoc Ngoai Thuong



Khoa hoc - cdng nghé va chuyén daéi s6

hoa cho thdy sy s6i dong ctia thi truong tai
san sO va muc do quan tdm ngay cang gia
tang tir cong dong'. Tuy nhién, cac giao dich
tai san ma hoa theo mo hinh phi tap trung
van chua dugc quan ly va dinh huéng mot
cach ro rang va day du, tiém 4n nhiéu rti ro,
ddc biét 1a nguy co bi loi dung cho cac hoat
dong dau tu da cdp, quang ba gian doi ve lai
sudt cao, thiét lap cac san giao dich 40 nham
chiém doat tai san cia nha dau tu. Trong khi
do, khung phép ly hién hanh ctia Viét Nam
vé tai san ma hoa con thiéu tinh hé thong,
dong bo, chua theo kip toc do phat trién
nhanh chéng, phtic tap cua thi truong. Do
do, viéc tiép tuc nghién ctru, hoc héi kinh
nghiém quoc té€ nham hoan thién khung
phap ly vé vin dé nay la can thiét.

2. Mot s6 quy dinh vé tai sén ma hoba ctia
Lién minh chau Au

Lién minh chau Au (EU) dugc xem 1a khu
vuc tién phong trong viéc xay dung khung
phap ly thong nhat va toan dién diéu chinh
thi truong tai san ma hoa. Thang 4/2023,
Nghi vién chau Au da thong qua Quy ché vé
thi truong tai san ma hoa (MiCA), lan dau
tién thiét 1ap mot co ché diéu chinh dong bo
doi voi hoat dong phat hanh, giao dich va
cung cdp dich vu tai san ma hoa trong toan
bd EU. MiCA ddc biét nhan manh nguyén tac
minh bach, cong khai thong tin va trach
nhiém giai trinh trong cac hoat dong phat
hanh, cung tng dich vu va cdp phép giao
dich. bong thoi, xay dung co ché gidm sat
thuong xuyén, lién tuc cing hé thong ché tai
mang tinh rdn de va phong ngtra rti ro, qua
do, gop phan nang cao mtic do bao vé nha
dau tu, cting c6 niém tin thi truong va bao
dam su 6n dinh ctia hé thong tai chinh?,

Dé bao vé cac nha dau tu trén thi truong
tai sdn ma hoa, diéu quan trong nhat la giam
thiéu tinh trang bat can xtimg thong tin. Cac
quy dinh ctia EU cho thay, viéc gia tang
nghia vu minh bach trong diéu chinh tai san
ma hoa khong xudt phét tr muc tiéu hinh
thitc ma nham giai quyét tan goc tinh trang

bat can xting thong tin mang tinh cdu tric
gitta t0 chirc phat hanh, nha cung cdp dich
vu va nha dau tu. Trong thi treong tai sin ma
hoa, doanh nghiép thuong ndm gi loi thé
vugt troi ve thong tin ky thuat, mo hinh kinh
té va kha ndng kiém soat hé thong, trong khi
nha dau tu, dac biét la nha dau tu ca nhan
hau nhu khong c6 cong cu phap ly dé kiém
ching rui ro thuc chat caa tai san. Sy bat
binh dang thong tin nay sé lam suy giam
niém tin thi truong va khuyén khich cac
hanh vi gian lan mang tinh hé thong.

Thong qua MiCA, EU quy dinh mot trong
nhiing quy tic quan trong nhat dugc ap dung
&tat ca cac quoc gia thanh vién EU la yéu cau
vé tinh minh bach va cong khai d6i voi viec
phat hanh va cdp phép giao dich tién dién
tir®. Cu thé, MiCA yéu cdu moi td chitc phét
hanh hodc chao ban tai sdn ma hoéa ra cong
chuing tai EU phai cong bd ban thong tin tai
san ma hoa, trong doé trinh bay day du cac noi
dung c6t 16i, nhu: dac diém token, quyén va
nghia vu ctia nguoi ndm git, rii ro tiém an,
muc dich huy dong von va co ché van hanh.

Céc nha phat hanh con c6 nghia vu tuan
tht céc tiéu chudn tng xt nghiém ngat, cu
thé 1a: (1) Hanh dong trung thuc, cong bang
va chuyén nghiép; (2) Bao dam viéc lién lac
vOi nguoi ndm gitt va nguoi ndm gitt tiem
nang la cong bang, ro rang va khong gay hiéu
lam; (3) X4c dinh, ngén chdn, quan ly va cong
khai bat ky xung dot loi ich nao; (4) Duy tri
céc hé thong va giao thicc bao mat viing chac
tuan tht cac tiéu chuan ctia EU Co quan
quan ly c6 thdm quyén duoc trao quyén
gidm sdt, yéu cau chinh stta hoac cdm phan
phdi token néu phét hién thong tin sai lech
hodc gay hiéu lam cho nha dau tu.

Céc tiéu chuén cao vé quan tri, dao tao
nhan vién, bao hiém trach nhiém nghe
nghiép, tach biét tai san, bao quan an toan,
co cau kinh doanh va trinh do chuyén mon
ctia ban quan ly sé dugc 4p dung cho nha
cung cdp dich vu tai sdn ma hoéa (Crypto
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Asset Service Provider)°. Cac chi thé vi pham
c6 thé bi dinh chi hodc thu hoi gidy phép trén
pham vi toan EU, qua d6, nang cao trach
nhiém phép ly va nang luc ran de.

Céch ti€p can nay phan anh nhan thic
rang, ban chat kinh t€ cta tai san ma hoa
khong khéc biét dang ké so voi chiing khoan
hoac hang hda tai chinh truyén théng, tuy
thudc vao muc dich phat hanh va céch thiec
stt dung. Chinh tinh linh hoat nay khién rti
ro thong tin tré nén nghiém trong hon, khi
cung mot token c6 thé dugc trinh bay nhu
cong cu dau tu sinh lgi, phuong tién thanh
todn hodc tai san bao ching, trong khi ban
chat phép Iy va co ché tao gié lai khong dugc
lam r6. Do do, EU lua chon céch tiép can dua
trén minh bach thong tin nham giip nha
dau tu nhan dién diang chitc nang va rti ro
cua ting loai tai san, thay vi chi dua vao cac
phan loai phap ly truyén thong von duoc xay
dung cho tai san httu hinh.

Ngoai ra, dé tang cuong bao vé nha dau tu,
MiCA con quy dinh vé quyén dugc hoan tra.
Khéc v6i quyen rit lui trong phép luat bao vé
nguoi tieu ding, MiCA thiét 1ap quyén dugc
hoan tra cho nguoi ndm gitt ART va EMT, cho
phép yéu cau hoan tra bat ctt thoi diém nao,
tlt t6 chtic phat hanh hoac don vi quan ly tai
san du tri®. Té chitc phat hanh c6 nghia vu
mua lai token theo gié thi truong hodc hoan
tra tai san ky quy’. Quyén nay khong bi gi6i
han thoi gian nhu quyén rat lui theo luat quéc
gia (chang han nhu theo Ludt ctia CHLB Diic
1a 14 ngay). Tuy nhién, quyén dugc hoan tra
theo MiCA chi dugc &4p dung doi voi nha phét
hanh, khong mé rong téi cdc chu thé trung
gian nhu san giao dich. Trong thuc tién, nha
dau tu co thé can nhic lya chon gitta quyén
rat lui theo ludt quoc gia (néu c6 quy dinh)
hoic quyén duoc hoan tra theo MiCAS®,

3. Thuc tién phap luat Viét Nam vé tai san
ma héa

Trén binh dién quoc t€, cach tiép can doi
vOi tai san ma hoa cé thé duogc khai quat
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thanh ba mo6 hinh co ban: (1) Cong nhan tai
san ma hoa va thiét 1ap khung phap ly dé
diéu chinh; (2) Cdm doén triét dé; (3) Khong
can thiép, dé thi truong tu van hanh.

Viét Nam hién dang ti€p can theo huong
cong nhan coé kiém soat, thé hién qua Ludt
Cong nghiép cong nghé so nam 2025 va Nghi
quyét s6 05/2025/NQ-CP ngay 09/9/2025
ctia Chinh phti vé viéc trién khai thi diém thi
truong tai san ma hoa tai Viét Nam. Theo do,
lan dau tién phap luat Viét Nam chinh thiic
thtta nhan tai san ma hoéa va thiét lap co ché
thi diém thi truong tai san ma hoa trong thoi
han 5 nam. Co ché thi diém nay dugc van
hanh trén co's@ cadc nguyén tic than trong, c6
kiém soét va phu hop véi diéu kién thuc tién
nhdm bao dam an toan h¢ thong, tang cuong
tinh minh bach va bao vé quyén, lgi ich hop
phép ctia cac chu thé tham gia thi truong.
Céch tiép can nay phan anh chién lugc lap
phép “tiém tién”, vu tién quan sat, ddnh gia
tac dong va han ché rti ro hé thong trudc khi
chinh thitc cong nhan tai san ma héa nhu
mot phan cua thi truong tai chinh - cong
nghé. Tuy nhién, tinh chat thi diém, thoi han
ap dung htru han va pham vi diéu chinh cha
yéu dimg & mic do khung nguyén tic cho
thdy, mic do du doan phdp ly va co ché bao
vé nha dau tu hién hanh van chua dua viing
chic dé tao 1ap nén tang phép ly 6n dinh, da
stic thic ddy doi méi va dau tu dai han.

Thuc tién thi hanh phap luat ¢ Viét Nam
thoi gian qua cho thdy, da c6 nhiing buéc
tién ddng ké trong viéc thira nhan gia tri kinh
té cting nhu kha nang tr¢ thanh doi tuong bi
xam pham cta tai san ma hoa, qua do, timg
budc mo rdng pham vi bao vé ctia phép luat
doi voi loai tai san nay. Tuy nhién, viéc diéu
chinh céc quan hé phét sinh tir tai san ma
hoéa cht yéu van dua trén céc cong cu phap
ly truyén thong voi dac trung 1a su can thiép
mang tinh hau kiém, chi dugc kich hoat khi
rui ro da hién thuc héa, thay vi thiét 1ap co
ché phong ngtra va quan tri rti ro ngay tu giai
doan hinh thanh va van hanh thi truong.



Khoa hoc - cdng nghé va chuyén ddi s6

Dién hinh c6 thé ké dén Ban an hinh su
phic thdm s6 413/2024/HS-PT ngay
29/8/2024 ctia Toa 4n nhan dan cap cao tai
ba Nang lién quan dén du an tién ma hoa
RVG’. Trong vu 4n nay, Hoi dong xét xit x4c
dinh cac bi cdo da xay dung du 4n tién so trai
phép, van hanh theo mo6 hinh da cap, sttdung
thong tin gian do6i vé phdp nhan, co cdu t6
chtic va kha nang sinh 1oi nham huy dong von
va chiém doat tai san ctia nha dau tu. Dang
chu ¥, lap luan ctia Toa an cho thay, viéc xac
dinh hanh vi Itra dao khong phu thudc vao
viéc tai san ma hoda c6 dugc cong nhan la
phuong tién thanh toédn hgp phap hay khong,
ma can ct chi yéu vao thu doan gian déi va
hau qua chiém doat gid tri tai san thuc té.
Céch ti€p can nay phan dnh sy van dung linh
hoat cac nguyén tic ctia phéap luat hinh su
trong bdi canh thiéu vang khung phép ly
chuyén biét; dong thoi, gian tiép thira nhan
gid tri kinh té va kha nang bi chiém doat ctia
tai san ma hoa, qua d6, mé rong pham vi bao
vé cua phép luat hinh su doi voi tai san s6
trong thuec tién xét xtt. Twong tw, trong nhiéu
vu an lon khéac, nhu: VNCOIN, iFan, Sky
Mining hay AOC'?, c4c co quan tién hanh t6
tung chu yéu tap trung xtt Iy cac hanh vi huy
dong von gian doi, t6 chiic kinh doanh theo
mo hinh da cap tréi phép va chiém doat tai
san, trong khi tai san ma hoa chi dugc nhin
nhan nhu mdt phuong tién, cong cu phuc vu
qué trinh thuc hién hanh vi pham t6i.

Céch tiép can mang tinh hau kiém khong
chilam han ché hiéu qua bao vé nha dau tu,
dac biét 1a nha dau tu cd nhan, boi ho khong
c6 nhiing cong cu phép ly hiéu qua dé phong
nglra va quan tri rui ro ngay tu giai doan
budc vao tham gia thi truong. Dong thoi, viec
tap trung vao xtt ly hau qua ma khong di doi
voi viéc 1am 16 céc tiéu chi phap ly nham
nhan dién du an hop phép, thiét 1ap chuan
muc van hanh thi truong va xac dinh trach
nhiém phép ly chuyén biét cta cac chu thé
trung gian da khién ranh gi6i gitta hoat dong
doi moi hop phép va hanh vi vi pham phap

luat tro nén mo nhat. Hé qua la chi phi tuan
tht1 va rti ro phdp ly doi véi cac doanh
nghiép hoat dong hop phép gia tang, trong
khi céc rti ro mang tinh hé thong cta thi
truong tai san ma hoa van chua dugc nhan
dién, kiém soét va xit Iy mot cach hiéu qua.

Bén canh do, hiéu qua khoi phuc quyén
loi kinh té€ cho nha dau tu trong cac vu an tai
san ma héa nhin chung con rat han ché. Mac
dut phan 16n cac vu viec déu két thic bing
nhiing ban an hinh sy nghiém khac doi voi
céac bi cdo, song kha nang thu hoi tai san va
boi thuong thiét hai cho nguoi bi hai thuong
khong tuong xtimg véi quy mo tén that thuc
té. Thuc trang nay khong chi lam suy giam
niém tin ctia nha dau tu vao kha nang bao vé
ctia phép luat ma con tao ra tam ly dau co
ngan han, thay vi thic ddy su tham gia dai
han, c6 trach nhiém va dya trén co s¢ thong
tin day du doi voi thi truong.

4, Mot s0 giai phdp hoan thién phap luat
Viét Nam vé tai san ma héa

Thi nhat, xdy dung khung phdp Iy thong
nhat va chuyén biét doi voi tai san ma hoa.

Noi dung nay nham khac phuc tinh trang
diéu chinh phan tén va co ché thi diém mang
tinh tam thoi hién nay. Khung phap Iy nay can
quy dinh r6 khdi niém tai san ma hoa, phan
biét v6i cac dang tai san so khac; xay dung tiéu
chi phan loai tai san ma hoéa theo chtic nang
kinh t€, muc dich stt dung lam co sd x4c dinh
ché do phap ly twong ting. Lam 16 quyén va
nghia vu cta cdc chii thé tham gia thi truong,
bao gom: t6 chitc phat hanh, nha cung cap
dich vy, nén tang giao dich va nha dau tu.

Thit hai, thiét 1ap co ché minh bach
thong tin.

Can quy dinh cu thé nghia vu ctia t6 chiic
phét hanh va nha cung cap dich vu tai san
ma hoa trong viéc cong bo day du, chinh xac
va kip thoi thong tin vé san phdm, mo hinh
van hanh, quyén va nghia vu ctia nguoi ndm
gitt, cing nhu cdc rti ro phép ly, tai chinh va
ky thuat lién quan dén tai sin ma hoa dugc
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chao bén. Viéc bao dam nha dau tu dugc ti€p
can thong tin day dua trudc khi dua ra quyét
dinh dau tu khong chi la yéu cau ve hinh
thirc, ma la diéu kién thiét yéu dé hinh thanh
su dong thuan dau tu c6 hiéu biét trong mot
thi truong c6 miic do rti ro cao. Dong thoi,
can dat ra cac chudn muc nghiém ngat vé an
ninh dit liéu va quan tri rti ro dé han ché
thiét hai phat sinh ttr gian 1an, san giao dich
kém uy tin hodc cdc hanh vi lra dao. Cac
nghia vu minh bach va quan tri rti ro nay
can duogc tich hgp chat ché vao hé thong
gidm sat thi truong va gan voi trach nhiém
phép ly cu thé ctia nha cung cap dich vu.

Thit ba, xdy dung hé thong cdp phép,
gidm sdt va quan trj rui ro chi dong.

Khung phép ly hién hanh cta Viét Nam
cht yéu van hanh theo moé hinh hau kiém,
trong khi thuc tién cho thdy, rtii ro thi truong
tai san ma hoa mang tinh lan truyén nhanh
va hé thong. Vi vay, can chuyén trong tam
sang mo hinh quan ly chu dong dua trén
phong ngtra rtii ro. Theo d9, can thiét 1ap ché
do cap phép bat budc daéi voi cac nha cung
cdp dich vu tai sdn ma hoa. Ap dung céc tiéu
chuidn nghiém ngat vé quan tri doanh
nghiép, nang luc tai chinh, trinh d6 chuyén
mon ctia doi ngl quan ly, an toan hé thong. ..
xay dung co ché gidm séat thuong xuyen, lién
tuc va dua trén cong nghé nham phét hién
som rui ro, ngan chdn hanh vi gian lan va
han ché rui ro mang tinh hé théng, c6 thé
tham khao MiCA trong viéc thanh lap co
quan quan ly chuyén trach vé tai san ma hoa.

Thit tu, hoan thién co ché bdo vé nha dau
tu, khdc phuc thiét hai.

Theo do6, can c6 cac quy dinh phan loai
nha dau tu, 4p dung céc bién phép bao vé
tang cuong doi voi nha dau tu ca nhan; han
ché quang cdo va tiép thi gay hiéu lam, bat
budc canh bdo rii ro; cho phép nha dau c6
quyéen hoan tra; hoan thién co ché truy vét,
phong toa va thu hoi tai san ma hoa trong to
tung, nang cao hiéu qua boi thuong thiét hai.
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Thirnam, tang cuong phoi hop thé ché va
hoi nhap phdp ly quoc té.

Can thiét 1ap co ché phoi hop lién nganh
gitta cdc co quan quan ly tai chinh, ngan
hang, chiing khoédn, cong nghé so va tu phap
nham bao dam tinh thong nhét trong hoach
dinh va thuc thi chinh sach. Tai san ma héa
mang tinh xuyén bién gioi, do d6, can ddy
manh hop tdc quoc té trong gidm sat, phong,
chong gian 1an va rira tién xuyén bién gioi.

5. Két luan

Céc giao dich tai san ma hoa phi tap trung
tai Vit Nam dang dat ra nhimg thach thtc
phép ly dang ké trong boi canh khung phap
luat con thiéu dong bo va cong nghé phat
trién nhanh chong. Kinh nghiém cta Lién
minh chau Au (EU), dic biét qua Quy ché
MiCA khéang dinh vai tro thiét yéu cia mot
khuon kho phép ly thong nhét, minh bach va
toan dién trong bao vé nha dau tu va bao
dam on dinh thi truong. Trén co s¢ do, Viét
Nam can tiép thu c6 chon loc cac chudn muc
pht hop, dong thoi, tang cuong hop tdc quéc
té trong quan ly giao dich xuyén bién gisi(J
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